













сформирале  су берзе од организација не  за профитом с  стожерним 
положајем на тржишту капитала и посебним третманом влада у про‐
фитно оријентирана друштва с листаним властитим акцијама. Те су 
промјене  повећале  конкуренцију  међу  берзама  и  потакле  раст  по‐
словних  комбинација,  од  неких  облика  кооперација  до  активности 
спајања и стјецања. Промијењен услови савременог окружења тржи‐
шта  капитала  провоцирају  будућност  малих,  емерзивних  тржишта 
капитала  европских  транзицијских  земаља.  Рад  садржи  кратку  рас‐
праву  о  будућности  малих  транзицијских  емерзивних  тржишта. 
Мноштво је аргумента за кооперацију између тих тржишта. Коопера‐
ција може варирати од једноставног унакрсног листања до стварања 
регионалне  котације  акција  и  неких  сложенијих  облика  пословних 
комбинација. Постоје такође и аргументи за кооперацију између ма‐
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Changing  conditions  in modern  capital markets  environment  trans‐
forms stock exchanges from non for profit organizations with central po‐
sitions  in  capital market  and  special  governmental  treatment  to  profit 
oriented companies with own listed stocks. This changes increase compe‐
tition between stock exchanges and  force  increase  in business combina‐
tions, from some form of cooperations to M&A activities. The new condi‐
tions in modern capital markets environment challenge futures for small, 
emerging  capital markets  in  European  transition  countries.  This  paper 
contains brief discussion  about  the  future of  small  transition  emerging 
markets  focusing on certain central and south‐east countries. There are 
many  arguments  for  cooperation  between  these markets.  Cooperation 
can  range  from  simple cross  listing  to creation of  regional  stock quota‐
tion and  some complex  forms of business combinations. There are also 



































Вол  Стрита  (Wall  Street)?  Гламур  Вол  Стрита  може  се  посматрати 
кроз више од сто година успјеха. Песимисти би радије рекли: исто‐
рија  сталних  губитака,  док  би  легендарни  Ј.  П.  Морган  вјероватно 














ову  рецесију,  или,  тачније,  кризу изазвао  слом  америчког  тржишта 




је.  Развијени  свијет  Америке  и  Европе,  губио  је  своју  предност  на 
подручју  реалног  сектора према растућим економијама Кине и Ин‐
                                                 
1 Орсаг, Силвије. Дугорочне и краткорочне посљедице свјетске економске кризе.// 






дије.  Тај  се  је  недостатак  настојао  надокнадити  кроз  финансијски 






















банке,  успјешно  разводњавају  било  какве  учинке  специјализације 






стање  и  логичан  развој  финансијске  легислативе  у  складу  с  оном 
традицијски  и  географски  блиским  развијеним  земљама,  те  значај 











Банкоцентричност  се  може  лако  аргументовати.2  Група  Г7,  осим 
Јапана, може се географски и тржишно подијелити на Сјеверну Аме‐
рику  и  Европу.  Захваљујући  финансијској  регулативи  у  Сјеверној 









ног,  првенствено,  на  банке,  има  учешће  финансијске  имовине  коју 
држи становништво у банкама око једне трећине. За разлику од раз‐
вијених  земаља,  транзицијске  земље имају  знатно  веће  учешће фи‐
нансијске  имовине  коју  становништво  држи  код  банака.  Оно  се  у 















и  јавни  сектор  не  осоколе  на  експанзију  потрошње,  јер  опоравком 
свјетске привреде опоравиће се и оне транзицијске, прије или нешто 
касније. Можда  ће  за  вријеме  док  опоравак  не  покрене  нови  талас 
                                                 









Управо  због  тога  кризу  ваља искористити  као шансу.  Управо  би 







Финансијска  тржишта,  као  дио  цјелокупног  финансијског  систе‐
ма,  важан  су  чинилац  сваке  привреде.  Полазећи  од  њихове  прве 
функције  којом  осигуравају  временску  алокацију  потрошње  свим 
учесницима,3 она морају осигурати и спаривање инвестиција с капи‐
талом  потребним  за  њихово  финансирање  и  алокацију  ризика  тих 
инвестиција на оне субјекте који су их спремни претрпјети,4 те оси‐
гурати  функционисање  тржишта  акцијама  којима  се  омогућава 
укрупњавање капитала, кроз дугорочно увећање тржишне вриједно‐
сти акција као  заједнички циљ свих улагача у  главнице  јавних дру‐
                                                 
3  Полази  се  од  временских  преференција  појединаца  за  потрошњом.  Они  ће 
одгађати потрошњу само ако очекују да ће тиме остварити већу будућу потрошњу. 
Стога  је  нужно  финансијско  тржиште  које  штедњом  и  кредитом  (минус  штедња) 
осигурава  временску  алокацију  потрошње.  Без  обзира  на  неизвјесну  будућност 
временска  преференција  дјелује  и  у  сигурности  тако  да  се  механизам  временске 
алокације  потрошње  одвија  уз  неризичну  каматну  стопу  као  резултат  понуде  и 
потражње  новца  која  се  појављује  као  цијена  времена  (одгађања  потрошње)  и 
основица је формирања свих осталих финансијских цијена. Видјети детаљније у: С. 
Орсаг,  „Подузеће као инвеститор и као инвестиција”  у Зборнику радова  са  седмог 
међународног симпозија, Неум, 2006. 
4  Инвестиције,  финансијске  или  реалне,  односно  неопипљиве  обећавају  повећање 
садашње  вриједности  потрошње,  односно  повећање  богатства  оних  који  их 
подузимају  уз  одређени  ступањ  ризика.  Оне  су,  за  разлику  од  штедње,  одгађање 
потрошње уз одређени ризик гледе њихових резултата. Тако финансијска тржишта 
омогућавају  алокацију  ризика,  али  и  његову  редукцију  кориштењем 
диверсификације. Видјети у: Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri, Fi‐












љи  алокатор  новца  и  капитала  у  привреди,  омогућујући  најбољим 
пословним  опортунитетима  одговарајуће финансирање.  У  том  сми‐
слу  би  финансијско  тржиште,  посебно  тржиште  капитала,  требало 
на најбољи начин укрупњавати минијатуризовану децентрализовану 
штедњу  становништва,  створити  различите  финансијске  изборе  за 
довољно профитабилне инвестицијске пројекте, смањити цјеновне и 




ходно  је његово функционисање  у међутависности  са  секундарним. 
Секундарно  тржиште  треба омогућити довољно  атрактивне финан‐
сијске инструменте  расположиве  улагачима,  спремних на  одређени 
ниво ризика, као алтернативе „класичним” облицима штедње. Међу 
тим финансијским инструментима доминирају акције као финансиј‐






је препознало  „паметно”  тржиште капитала,  предуслов су функцио‐
нисања паметног, разборитог тржишта капитала, које може осигура‐




жиште које  је изразито ефикасно,  успјешно,  тако да  се приближава 
























шта  капитала.6  Са  становишта  секундарног  трговања  власничким 
главницама предузећа чији власнички финансијски инструменти ни‐
су  уврштени  на  организована  тржишта,  опет  се  намеће  индустрија 






ја.7 Остале могућности  секундарног  трговања  своде  се  углавном на 
                                                 
5  Марко  Чижмек,  Улога  фондова  ризичног  капитала  у  развоју  малих  и  средњих 
подузећа,  у  зборнику,  Рачуноводство,  финанције  и  ревизија  у  сувременим 
господарским увјетима, Хрватска заједница рачуновођа и финанцијских дјелатника, 
Загреб, 2002. 
6  О  индустрији  ризичног  капитала  видјети  детаљније  у:  Силвије  Орсаг, 
„Финанцирање малих и средњих подузећа”, у зборнику с 5. међународног симпозија, 
Институционални оквир и реалне претпоставке за реформу финанцијског сустава 
БиХ  сукладно  стандардима  (захтјевима)  Еуропске  комисије,  Фироцон,  Међугорје, 
2010. 
7  Видјети  детаљније,  на  примјер,  у:  Colin  Aarnoson,  The  equity  environment,  у 








Насупрот  спонтаном  трговању  власничком  главницом,  постоји 




доказује  примјеном  одређених  тестова  дјелотворности  механизма 
организованог  тржишта  капитала.  У  средишту  тога  организованог 
трговања налази се берза, као софистицирана организација транспа‐
рентног  мултилатералног  такмичења  секундарног  трговања.  При‐
марно трговање одвија се у условима регулиране комуникације с ин‐
веститорском јавношћу, а тржиште корпорацијске контроле привла‐








                                                 
8 Детаљније  о  улози радничког,  односно  запосленичког дионичарства  у:  С. Орсаг, 
„Опције  на  дионице  потицај  ефикаснијем  управљању  друштвима”,  у  зборнику  са 
седмог  међународног  семинара  у  Дубровнику  2007.,  Корпоративно  управљање, 
Ревицон, Сарајево 2008., или у: Силвије Орсаг, „Неизравни инвеститор или кратка 
расправа  о  радничком  дионичарству”,  у  зборнику  радова  III  међународног  симпо‐
зија, Глобализација  –  утјецај  на  финансије  и  рачуноводство  земаља  у транзицији, 
Фирцон, Мостар, 2008. 
9  Хипотезу  ефикасног  тржишта,  као  и  основне  облике  ефикасности  и  могућности 




слабој,  а  одређени  број  тестова  и  о  средњој  ефикасности.  За  мања,  као  и  мање 
развијена  тржишта  мање  је  потврда  барем  слабе  ефикасности.  Видјети  приказ 
различитих  тестова  ефикасности  различитих  тржишта  капитала  у:  Тајана  Барбић, 













минира  берза  акција  и,  евентуално,  других  хартија  од  вриједности. 
Она је, првенствено, секундарно тржиште, иако се, у одређеној мјери, 
преко  ње  одвија  и  дио  трансакција  примарног  карактера.  Берза  би 
















гача,  у  цјелини  реализовала  њихова  држања.  То  надаље,  захтијева 




                                                 
11 Парафраза Newtonove изјаве да може предвидјети кретање небеских тијела, а не и 





























инвестицијским  портофлиом.  Излажења  у  јавност  су  за  недовољно 





порацијске  контроле,  односно  тржиште  на  којем  се  одвијају  јавна 
                                                 
13 Опширније о томе у: R. A. Brealey and K. Nyborg, „New equity issues and raising cash”, 
у зборнику Mastering Finance, Financial Times Prentice Hall, London 1998. 
14  Изузетак  су  приватне  емисије  дионица  усмјерене  искључиво  на  постојеће 
дионичаре,  бонусне  емисије  или  планови  реинвестирања  дивиденди,  чак  и  уз 
ограничену  непропорционалну  дистрибуцију  дионица  или  чак  и  новим 
дионичарима. И овдје се тражи прихваћање проспекта без обзира што се, у правилу, 
нити  не  ради  о  емисијама  које  (битно)  повећавају  власничку  главницу  друштва. 
Опширније о томе у Силвије Орсаг, Вриједносни папири, цитирано дјело. 
15  Опширније  о  поступку  излажења  у  јавност  у:  С.  Орсаг,  Д.  Гулин,  Пословне 









цедура,  а надгледа  га  регулатор  тржишта,  са циљем заштите малих 
акционара.16 Да би заштита била дјелотворна, нужно је да је битка за 
корпорацијском контролом оних јавних акционарских друштава чије 







Организовано  тржиште  капитала  описано  је  као  паметно,  дјело‐
творно  тржиште.  Историјски  посматрано,  статус  таквог  паметног, 










листичког  положаја  средишње  институције  националног  тржишта 
капитала. 
Историјски посматрано, берзе су настајале као удружења тргова‐
ца. Лондонска берза, на примјер,  све до  1947. била  је приватно дру‐
штво неограничене одговорности. Својим акционарима  је доносила 
                                                 
16  Пријатељска  спајања  и  припајања,  договори  између  менаџмента  друштава  у 
пословној  комбинацији  у  највећој  мјери  измичу  регулираном  тржишту. Опћенито 
их  је  тешко  надзирати  и  регулирати.  Њихова  је  дјеломична  регулација  везана  с 
нужношћу да одобрења на скупштини дионичара свих друштава у комбинацији па 









ле  су  у  државном  власништву,  или под  значајним  утјецајем  државе 
на управљање, а најчешће их контролишу чланови који на њима оси‐
гуравају  свој  монополистички  положај  берзанских  трговаца  –  само 
чланови могу обављати трансакције на берзи. 







низовања  тржишта  националног  удружења  дилера  које  је  окупило 
вишеструко  већи  број  уврштених  друштава  од  цјелокупног  система 
америчких берзи (NASDAQ – National Association of Securities Dealers 
Automated Quotations). Тако је данас, на одређени начин, NYSE прва 
котација  организованог  тржишта  акција  САД,  с  претежно  уврште‐
ним најзначајнијим америчким јавним друштвима, AMEX друга кота‐
ција, локалне берзе трећа котација или котација локалних тржишта, 
а NASDAQ  котација  за  мања,  брзорастућа  друштва  која  послују,  по 
правилу, у перспективним индустријским гранама. 
Слично америчком тржишту,  видљиво  је и на другим великим и 
развијеним тржиштима.  Разлика  је  у  томе што  се на  европским тр‐
жиштима  у  оквиру  централне  берзе  организује  неколико  котација, 
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се  у  својим подружницама према  условима и регулативи појединих 
држава. На тај начин су мултинационалне финансијске институције 









зиле  централни положај  берзи и монопол  уврштења  акција,  али  су 
натјерале берзе на увођење електронског трговања, без обзира на на‐
стојања,  нарочито  америчких  берзи,  за  континуирано  подржавање 
традиционалног трговања, директним извикивањем курсева на пар‐








ван  домицилних  тржишта  капитала.  Осим  што  су  таква  уврштења 
била  мотивисана  настојањем  прибављања  капитала  на  глобалном 
тржишту, та су уврштења била значајно повезана с растућим таласом 
стицања и спајања, те преузимања друштава на међународном нивоу. 















спајања.  Раст нових  економија Азије интензивирао  је  оснивање но‐
вих организованих тржишта акција и других хартија од вриједности, 






оналних  организованих  тржишта  капитала,  могу  се  уочити  и  на 




комбинација.  Исто  тако,  присутна  су  паралелна  уврштења  јавних 
друштава на различита недомицилна европска тржишта, као што  је 
присутно и бујање нових берзи европских транзицијских земаља. С 








сталих  нових  европских  демокрација.  Једна  од  карактеристика  тих 
процеса  јесу и настајања нових европских тржишта капитала, одно‐


















ко и на подручју  тржишта капитала.  Хармонизација  регулативе до‐
датно омогућава конкуренцију институција тржишта капитала, али и 
условљава потребу њихове сарадње како би се омогућило финанси‐
рање  заједничког  европског  тржишта  капитала.  Постепено  преузи‐
мање заједничке валуте од више чланица еврозоне додатно смањује 






домаћег  организованог  тржишта  нужно  не  кореспондира  са  степе‐





грацијама  финансијских  институција,  усклађивању  с  регулативном 
Европске уније и свјетског тржишта капитала што све придоноси ин‐

















                                                 
20  Слике  су  посуђене  из:  Силвије  Орсаг,  „Регулација  тржишта”,  у  зборнику  40 
Симпозија:  Усклађивање  хрватског  рачуноводственог  и  финанцијског  законо‐
давства  с  правном  стечевином  Еуропске  уније,  Хрватска  заједница  рачуновођа  и 
финанцијских дјелатника, Загреб, 2006., стр. 93‐100. 
Слика  1: Финансијске кризе на домаћи начин: Финанцијски инжењеринг,  стара 
девизна штедња,  банкарска  криза,  докапитализација преузете банке од иноземног 
„стратешког партнера” уз цијене дионица ниже од оних код преузимања, пропадање 
портфеља  на  валутном  терминском  тржишту,  пресуде  темељем  претпостављене 
неуставности само су неки од облика појављивања различитих стресова на домаћем 
финанцијском  тржишту.  Неки  од  тих  стресова  озбиљно  су  угрозили  финанцијски 
сустав  с  опасношћу  ланчаних  реакција  на  цјелокупну  привреду.  Неке  су  пратиле 
неспремне  реакције  које  су  само  продубљивали  кризу,  друге  правовремене  мудре 
реакције  којим  је  криза  ријешена  прије  самог  јављања.  Оне  треће  можда  ће  се 
суочити с обједињеним финанцијским заштитарима. 
Слика  2:  Разуђеност  финансијске  индустрије  на  домаћи  начин:  Једну  банку 
преузела  је  Банка  сељачка  слога,  д.д.  из  Еча  из  пријатељске  сусједне  нам  Блитве. 
Банка  сељачка  слога  Загреб  основала  је  брокерску  кућу  Сељачка  слога  брокерс, 
д.о.о.  и  продала  је  Банци  сељачка  слога,  д.д.  из  Раца  из  сусједне  нам пријатељске 
Блитве.  Банка  сељачка  слога  Загреб  основала  је  и  Стамбену штедионицу  сељачка 
слога,  д.д.  коју  је  продала  Стамбеној  штедионици  сељачка  слога  из  Еча,  д.д.  из 
пријатељске сусједне нам Блитве. Банка сељачка слога, д.д. из Инца из пријатељске 
сусједне  нам  Блитве  основала  је  у  Загребу  Лизинг  сељачка  слога,  д.о.о.  Коначно, 
Сељачка  слога  инвестмент  банк  из  Раца  из  пријатељске  нам  сусједне  Блитве 
основала је у Загребу Сељачка слога инвестмент банк, д.о.о. Тако је у транзицијском 




Слика  3:  Трансфер  сувремених финанцијских  технологија  на  домаћи начин: 
Једну већу домаћу банку преузео је банкарски ланац из сусједне нам и пријатељске 





познатих  разлога  препустила  ту  банку  домаћој  влади  за  један  новчић.  Инвести‐
цијска твртка са егзотичних нам Силванских отока преузима полу‐пропале домаће 
банке у које ће увести револуционарно пословање с картицама темељем искуства са 









латора  тржишта  капитала  у  Босни  и  Херцеговини.  Међутим,  те  су 
сличице  уобичајено мање  скандалозне  него  оне  описане  уз финан‐
сијско  тржиште  уопште.  Да  ипак  све  не  би  било  претјерано  мило‐
звучно, побринуле су се  „госпође”  транзиција и приватизација, које 
су  у  сарадњи  с  „господином”  правосуђем  дали  благи  скандалозни 
„гланц” историји домаћег тржишта капитала у транзицијским усло‐












изван  банкарских  група,  виде  могућност  зараде  њиховом  продајом 




доказујући  како  владе  нису  довољно  учиниле  за  излазак  из  кризе. 
Углавном, никога не брине судбина берзи и домаћег организованог 
                                                 
21  На  примјер,  купонска  приватизација  у  Републици  Хрватској  гдје  је  домаће 
тржиште капитала показало како може служити у реструктурирању посрнулих пре‐





капитала,  посебно  након  провођења  приватизације  великих  пословних  субјеката 
























ције  јавних  друштава  у  различитим  условима  развијености  нацио‐




Успјешност  финансијских  тржишта,  посебно  тржишта  капитала, 
зависи од економије великих бројева. Игра великих бројева нужна је, 




Економија размјера потребна  је  код  емисије  акција и других ин‐
струмената како би се смањили трошкови информацијског  јаза, од‐










стицијско  банкарство,  које  ће  осигурати  довољан ниво повјерења  у 
такве финансијске институције и информације које објављује акцио‐
нарско друштво,  а  за  чију исправност  гарантује  управо инвестициј‐
ско банкарство. У пракси развијеног тржишта капитала, то се све мо‐
же  посматрати  кроз  обављање  потписничке  функције  инвестициј‐
ског банкарства.25 Директни и индиректни трошкови које имају ин‐




финансирања.  Слично  потписничким  трошковима,  понашају  се  и 
трошкови везани уз само обликовање емисије и дистрибуцију емито‐
ваних  вриједносних  хартија,  тако  да  се  поновно  намеће  економија 
размјера као нужна претпоставка минимализације трошкова емисије 
акција и других хартија од вриједности. 
Како  би  секундарно  тржиште  омогућило  довољну  атрактивност 
уврштеним  хартијама  од  вриједности,  поновно  је  неопходна  еконо‐
мија размјера. Неопходно  је постојање  значајније количине поједи‐
начних  хартија  од  вриједности  како  би  могле  стално  циркулисати 
купопродајним каналима секундарног тржишта, за осигурање њихо‐
ве  ликвидности,  са  становишта  малих  инвеститора.26  Осима  мини‐
                                                 
23 Опширније о информацијским потребама за одговарајућу ефикасност тржишта у: 





25  О  потписничкој  функцији  и  преузимању  ризика  емисије  опширније  у:  Силвије 
Орсаг, Вриједносних папири, цитирано дјело. 
26 Ликвидност постоји ако је дневни промет довољан да осигура особи која не држи 
велики  блок  акција,  односно  малом  инвеститору,  могућност  њихове  продаје  по 

















у  кратком року  крећу  по  обрасцу  случајног  хода. Другим ријечима: 
тренутне  цијене  не  слиједе  никакве  прошле  обрасце  јер  су  у њима 
већ уграђене све информације о кретању прошлих цијена.27 Уз мале 
бројеве инвеститори се морају оријентисати на мањи број располо‐






тржиштима  капитала,  што  битно  смањује  вјероватноћу  да  ће  се  у 
кратком  року  инвеститори  опредијелити  за  улагања  у  само  један 
ограничени број инвестиција. 




                                                 
27  Зато  је  немогуће  побиједити  тржиште  техничком  анализом,  дакле  изградњом 
стратегије  трговања  која  се  заснива  на  обрасцима  кретања  цијена.  О  техничкој 
анализи  опширније  у:  John  J. Murphy, Technical Analysis  of he  Financial Markets, A 
Comprehensive  guide  to  trading  methods  and  applications,  New  York  Institute  of 
Finance, 1999. 
28  Аномалије  дјеловања  тржишта  капитала  изучавају  бихевиористичке  финансије. 
Види у: Силвије Орсаг, „Бихевиористичке финанције”, у зборнику с XI. међународног 
симпозија Еуропски пут БиХ у функцији развоја, Неум, 2010. 
29  Ризике  који  су  резултат  околности  које  утичу  искључиво  на  једно,  или  само на 
неколико  друштава  тако  да  се  могу  елиминисати  довољно  дубоком 







инструмената  анализе  инвестиција,  инструмената  управљања  инве‐
















декса  и  просјека  као  бенџмарк  за  вођење  портфолија,  јер  су  често 
под доминантним утицајима кретања цијена само неколико друшта‐
ва. Мали  број  уврштених  акција  на  организовано  тржиште  смањује 









да  се  створи  ликвидност  понуђених  инвестиција  на  нивоу  који  би 
привукао мање агресивне штедише на алтернативна улагања. На тај 
се  начин  мала  тржишта  капитала  морају  континуирано  борити  с 
проблемом  ликвидности,  како  цијелог  тржишта,  тако  и  појединач‐
них хартија од вриједности. Због немогућности игре великих броје‐
ва, на таквим ће тржиштима трансакцијски трошкови представљати 


















атрактивног  инвестирања,  без  улажења  у  предузетничке  процесе. 
Међутим, и та респектабилна мала тржишта капитала данас прити‐
шћу промијењене околности,  па  су присиљена на међусобну  сарад‐
њу, као и на сарадњу с великим европским тржиштима, односно са 
паневропским  тржиштем  у  настајању,  које  се  већ  дјелимично може 
видјети на тржишту обвезница. У том се смислу намеће питање: по‐
стоји ли уопште вријеме које би омогућило одговарајући развој ма‐










                                                 
30 Прецизности ради,  у  већини  тих држава постојале  су  берзе  у  раздобљима прије 
завршетка  Другог  свјетског  рата.  Напуштањем  тржишног  начина  привреде  у  тим 
државама,  односно  на  тим  просторима,  затворене  су  берзе  и  друге  институције 
тржишта  капитала.  Због  релативно  дугог  раздобља  од  затварања  па  до  поновног 





















тржиштима. При  томе,  основа  сарадње може  бити  уговор,  односно 
споразум или, пак, удруживање капитала, односно преузимање емер‐
зивних берзи као профитабилних  акционарских друштава,  односно 
друштава  с  потенцијалима  профита  за  преузимаче.  Када  се  ради  о 
споразумној сарадњи, она се може одвијати на равноправним осно‐
вама,  али  и  уз  наметање  одређене  лидерске  позиције  развијенијих 
тржишта. Први корак у тој споразумној сарадњи свакако је омогућа‐







стање  на  домаћим  берзама.  Примјери  таквог  листања  јесу,  Interna‐
tional Depositary Receipt (IDR) и Global Registered Shares (GRS). Уна‐
крсно  листање  је  изворно  у  домени  одлуке  јавног  друштва  које,  уз 
своје примарно листање на берзи у земљи гдје је основано, затражи 













и  јефтинијем прибављању  капитала. Roosenboom  и van Dijk  истичу 
слиједеће  мотиве  унакрсног  листања:31  (1)  тржишна  сегментација, 
под  чиме  подразумијевају  могућност  снижавања  трошка  капитала 
због боље приступачности акција глобалним инвеститорима чији је 
приступ,  иначе,  ограничен  сегментирањем  тржишта  преко  нацио‐
налних  берзи;  (2)  ликвидност  тржишта,  под  чиме  подразумијевају 
додатну  редукцију  трошка  капитала  због  листања на  дубљим и  ли‐
квиднијим тржиштима; (3) унапријеђеном објављивању информаци‐
ја, под чиме подразумијевају прихваћање ригорознијих и софистици‐
ранијих  стандарда  финансијског  извјештавања,  а  тиме  и  потпуније 






се могу  односити на  додатне  захтјеве  за  комуникацијом  с инвести‐
торском  јавношћу, додатне трошкове извјештавања и осигурања за‐
хтјева  за  јавним  објављивањем  података  и  информација.  У  том  се 
смислу још увијек води расправа о томе колико је, примјерице, NYSE 
постала мање атрактивна за унакрсно листање увођењем повећаних 
захтјева  кроз  имплементацију  Sarbanes‐Ohley  act‐а.32 Иако  расправе 
још  увијек  нису  резултирале  стандардним  налазом,  уочено  је  да  су 
мања акционарска друштва једним дијелом замијенила унакрсно ли‐
стање у Америци с унакрсним листањем у Великој Британији, док ве‐
лика  друштва  и  даље  настоје  остварити  користи  кроз  заштиту  и 


















шту.  Већина  тих  студија  налази  да  унакрсно  листање  неамеричких 
јавних акционарских друштава на америчким тржиштима позитивно 







сегментације  којима  би  се  смањиле међународне  баријере  за  инве‐
ститоре из регије, требало би очекивати и додатне учинке кроз сво‐
јеврсно  проширење  тржишта  и  повећање  инвестицијских  избора,  а 
вјероватно  и  кроз  повећање  финансијских  избора  за  предузећа  на 
примарном регионалном тржишту капитала. Унакрсно листање тре‐








ло  учинке  економије  великих  бројева. Мотив  такве  сарадње  је  уна‐
                                                 
33 Piotroski, Joseph D. and Srinivasan, Suraj, „Regulation and Bonding: The Sarbanes‐Oxley 














де  тржишне  утакмице.  Од  тога  би  имали  користи  и  инвеститори 
стварањем довољног броја инвестицијских опротунитета за провође‐
ње  успјешне диверсификације и  кроз  смањење  трансакцијских  тро‐
шкова. 
Интензивнија  сарадња  берзи  у  регији,  осигурањем  регионалног 
листања, требала би утицати на снижење трансакцијских трошкова. 




јавношћу  се,  тако и  тако,  хармонизују,  ради  настојања  свих  земаља 
регије за потпуном интеграцијом у Европску унију. Због различитог 
степена  развоја  привреда  и  самих  тржишта  капитала,  инвеститори 
из  регије  су  постепено  улазили и на  друга  тржишта,  слиједећи  већ 
уочене  обрасце  понашања  на  домаћим  развијенијим  тржиштима. 









вијенијим  тржиштима,  на  примјер  са мађарским и  чешким,  док  би 











поставља  асиметричност,  јер  је  логично  очекивати  интензивнији 
утјицај развијенијег тржишта, барем лидерством у сарадњи развије‐
нијом индустријом вриједносних  хартија,  постојањем веће  транспа‐
рентности и веће заштите инвеститора. Уз стварање заједничке ко‐









резултат  интензивирања  сарадње  емерзивних  с  развијеним  тржи‐
штима. Међутим, како су се дебитна тржишта капитала трансформи‐
сала у профитабилна, односно друштва с профитним потенцијалима, 
може  се  очекивати и  сценариј  који ће  се  заснивати на непријатељ‐
ским  интеграцијама,  кроз  процесе  стицања  и  преузимања  малих 
емерзивних берзи. При томе се може и очекивати пристанак оснива‐






сценарио развоја  таквог регионалног  тржишта капитала  стварањем 
користи и  за емитенте,  снижавањем трошкова капитала, и  за инве‐
ститоре, већом ликвидношћу, транспарентношћу и заштитом њихо‐
вих интереса. У том се смислу регионална котација акција и, евенту‐
ално  других  вриједносних  папира,  може  означити  и  својеврсним 
условом  преживљавања  локалних  берзи  у  регији,  али  и  једним  од 











Између  свих  малих  емерзивних  тржишта  у  транзицијској  регији 
истиче се, својим посебностима, тржиште капитала у Босни и Херце‐
говини.  Организовано  трговање  акцијама  (и  другим  хартијама  од 
вриједности)  одвија  се  под  регулаторном  „паском”  три  комисије  за 
вриједносне  папире  (хартије  од  вриједности)  и  под  „паском”  мно‐
штва паралелних других тијела с подручја финансијске супервизије. 
Надаље,  организовано  трговање  акцијама  (и  другим  хартијама  од 
вриједности) обавља се на двије берзе, с пратећом инфраструктуром 
клириншких кућа (регистара хартије од вриједности) и са ипак раз‐
личито  организованом  финансијском  индустријом.  На  то  тржиште 
утичу паралелне интеграцијске и дезинтеграцијске политичке силе. 
Једне упорно настоје изградити хармонизацију услова и регулације, а 
друге  ограничавају  домете  и  могућности  остваривања  интеграциј‐
ских процеса. Економске и друге интеграцијске силе, чини се, поти‐
снуте  су  у  други  план  дјеловања  на  успостављање ширег,  транспа‐
рентнијег, ликвиднијег и успјешнијег тржишта капитала. 







ловање  финансијских  тржишта  неопходна  је  игра  великих  бројева, 
што  посебно  вриједи  за  успјешно и  транспарентно  дјеловање  орга‐
низованог тржишта капитала. Регионализација тржишта  једне мале 
транзицијске  земље  уситнила  је  и  тако  и  тако  игру  малих  бројева, 
својствену  малим  тржиштима  капитала.  Сарадња  и  интеграцијски 













литички  иницираних  интеграцијских  процеса.  Парадокс  описа  тр‐
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